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食品饮料行业周报（6.26-7.2） 

低位孕育大机会，中报分化抓重点 

投资要点： 

➢ 白酒板块： 当前白酒板块PE(TTM)为28.45，安全垫和性价比较高，

具备相对明显的关注价值。从基本面来讲，高端白酒、区域龙头动销恢复

优于次高端，中报前期建议以业绩稳健作为首要投资条件，主推高端白酒

茅五泸。顺鑫农业地产业务此前拖累公司报表端表现，剥离后有助于公司

聚焦主业，降低业绩不确定性；白酒业务方面，在今年人均可支配收入持

续恢复的阶段，大众酒消费升级趋势较次高端与高端酒更为显著。重点关

注：五粮液、泸州老窖、顺鑫农业。 

➢ 啤酒板块： 我们认为，尽管近期雨季天气对啤酒消费需求有所压制，

但是7月后高温下的旺季销量增长逻辑仍将持续演绎，同时未来待高端啤酒

销量占比更高的餐饮和夜场渠道复苏后，行业高端化升级有望加速。重点

关注：乐惠国际。 

➢ 乳制品： 2023年作为消费复苏年，乳企经营改善趋势明确，另外原奶

价格2022年已开始温和下降，预计2023年将延续下降趋势，区域乳企采购

牧场中的中小牧场居多，原奶价格下降周期中，中小牧场价格下降幅度往

往大于市场平均下降幅度，同时，区域乳企市场集中，费用投入讲究费效，

很少出现费用率大幅增加的情况。故判断，在原奶下行周期中，区域乳企

的利润弹性更大。重点关注：天润乳业。 

➢ 餐饮供应链：从中长期看，伴随下游连锁化率与集中度持续提升，供

应链规模化、工业化趋势持续演绎，其中能力强、管理精、渠道广、品类好

的企业展现出强劲的增长动力，并有望实现强者恒强。重点关注：千味央

厨、宝立食品。 

➢ 食品添加剂：根据路透社 6.29 报道，阿斯巴甜或于下个月被 WHO

宣布为可能致癌物。阿斯巴甜是全球最常见的人造甜味剂之一，根据尚普

咨询集团数据，2022年全球代糖产品市场规模为189.6亿美元，其中阿斯巴

甜占据24.8%的市场份额。我们认为此次WHO欲将阿斯巴甜列为可能致癌

物是为了在确定阿斯巴甜是否会直接引发身体疾病前，引导消费者减少摄

入阿斯巴甜，从而保护自身健康安全。另外，近年来随着人工代糖的安全

性不断被讨论，天然代糖的占比快速提升，根据英敏特数据，2010-2020全

球天然代糖的市场占比由8.16%提升至29.41%。重点关注：莱茵生物。 

➢ 风险提示：疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响消费水平、食品安

全风险、政策风险、经销商资金链问题抛售产品损害品牌、原材料成本大

幅波动。 
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1. 本周食饮周观点（6.26-7.2） 

1.1 白酒 

近三月白酒SW指数下降 14.00%。本月微升 0.98%，本周白酒指数下降 3.77%，

仍在持续低位震荡中。当前白酒板块 PE(TTM)为 28.45，安全垫和性价比较高，具备

相对明显的关注价值。 

近一月个股涨幅前五名分别是迎驾贡酒（15.42%）、顺鑫农业（6.75%）、贵州

茅台（4.95%）、五粮液（2.48%）及泸州老窖（0.98%）。高端酒茅、五、泸表现

较好，随着行业 beta 削弱，综合能力更强、更稳定，需求端更有韧性的高端酒在当

前市场不确定的环境中更加凸显价值。 

端午假期后渠道库存及批价有所承压，目前来看白酒基本面整体较为稳定，暂未

进入持续去渠道库存阶段，也没有进入酒企盈利周期下行阶段，故预计板块整体表现

将以区间震荡为主。从基本面来讲，高端白酒、区域龙头动销恢复优于次高端，中报

前期建议以业绩稳健作为首要投资条件，主推高端白酒茅五泸，其中五粮液估值性价

比高，具备安全边际，建议重点关注。 

我们从 5 月开始建议关注光瓶酒龙头顺鑫农业，本周持续建议重点关注。本周顺

鑫农业发布公告，拟以 30.98 亿元的价格公开转让全资子公司顺鑫佳宇房地产有限公

司 100%的股权。地产业务此前拖累公司报表端表现，剥离后有助于公司聚焦主业，

降低业绩不确定性。此外，根据公告，23 年 1-5 月顺鑫佳宇分别实现营业收入/归母

净利润 12.0/3.4 亿元，其中归母净利润由 22 年的-8.4 亿元增至 1-5 月的 3.4 亿元，

扭亏为正对公司盈利端影响较大，有望带动公司 Q2 盈利提升。 

顺鑫农业的白酒业务方面，在今年人均可支配收入持续恢复的阶段，大众酒消费

升级趋势较次高端与高端酒更为显著。22 年牛栏山产品升级，推出大单品金标陈酿，

定位 30-40 元价格带。金标 22 年已顺利完成 200 万箱目标，今年目标 500 万箱，计

划 2025 年底力争完成年销售 1500 万箱的目标任务。根据微酒，2023 年牛栏山将金

标陈酿的目标终端覆盖率定为 80%以上。随着金标持续铺货放量，产品结构优化，叠

加主销的北京区疫后消费持续复苏，今年公司全年业绩增长可期。 

此外，本周我们参加了泸州老窖及酒鬼酒的股东大会。泸州老窖：今年 Q2 公司

渠道库存有一定增长，但从 4、5 月份的销售数据来看，公司整体发展良性，公司亦

直言不会为业绩目标去压货，渠道库存也没有隐藏，国窖 1573 和泸州老窖每个月的

扫码开瓶率均在持续提升。公司认为，疫情三年导致公司“英雄无用武之地”，今年

“进攻的时候已经到了”。酒鬼酒：4-6 月以来，公司宴席推广、开瓶扫码、动销增

长效果显著，明显超过去年。大单品打造方面，红坛事业部自成立以来，在省内婚宴

市场实现爆发增长，红坛 18 价格实现了 30-40 元的提升，未来红坛的成功经验也将

赋能其他产品线的增长。在全国化方面，不同于过往更为粗狂的快速招商模式，今天
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的酒鬼酒要选择有合作基础、品牌基础的区域市场，重点深耕湖南、河南、山东、河

北、广东等地，着重强化对终端的把控和消费者培育，保障长期良性发展。 

重点关注：高端酒，贵州茅台、五粮液、泸州老窖、大众酒顺鑫农业、以及苏酒

洋河股份、今世缘。 

 

1.2 啤酒 

本周，啤酒板块涨跌幅为-1.15%，对比食品饮料板块（-3.61%），超额收益为

+2.46%，其中青岛啤酒/华润啤酒/燕京啤酒/重庆啤酒/珠江啤酒/乐惠国际跌幅分别为

+0.92%/+3.1%/-1.42%/-4.25%/-3.4%/-2.43%。啤酒板块近期有所回调，我们认为主

要是 22 年 6 月基数相对较高、且梅雨天气反复，对啤酒销售有所压制。当前，餐饮

恢复进度略低于预期，而餐饮、夜场渠道对高端啤酒销量的拉动至关重要，考虑到中

小餐饮的复苏进程较快，但大型餐饮的开店筹划期较长，预计短期内高端消费场景对

啤酒销量的拉动效果仍将相对平稳，待下半年高端消费场景陆续复苏后，各大厂商业

绩预计将得到有力提振。我们认为，尽管近期雨季天气对啤酒消费需求有所压制，但

是 7 月后高温下的旺季销量增长逻辑仍将持续演绎，同时未来待高端啤酒销量占比

更高的餐饮和夜场渠道复苏后，行业高端化升级有望加速。就全年各家吨酒价涨幅来

看，我们认为应降低预期，主要系 2021-2022 年成本推动厂商直接提价贡献吨酒价

涨幅，2023 年预计各家提价幅度较前两年低。 

重点关注： 1）乐惠国际（鲜啤 30KM 已进驻山姆、罗森等连锁商超，且在与盒

马商议自有品牌入驻事宜，基础持续夯实，旺季有望高增）；2）青岛啤酒（基地市

场体量大、结构升级起点低、主品牌势能强劲，高端化升级逻辑最通常）；3）燕京

啤酒（改革增效逻辑持续兑现，U8 大单品高增全国化势能持续发酵）；4）重庆啤酒

（中高档餐饮复苏有望拉动公司业绩增长，组织架构进一步细化内部推力十足）；保

持关注：惠泉啤酒、华润啤酒。 

 

1.3 软饮料 

本周，百润股份/东鹏饮料/李子园/香飘飘/承德露露/养元饮品/农夫山泉这几大主

要 软 饮 料 上 市 企 业 的 涨 跌 幅 为 -1.73%/0.52%/-0.71%/+0.64%/+0.8%/-

0.28%/+2.37% ， 对 比 食 品 饮 料 板 块 的 超 额 收 益 分 别 为

+1.88%/+4.13%/+2.9%/+4.25%/+4.41%/+3.33%/+5.98%。我们仍旧维持此前观点，

认为饮料板块中的个别公司有一定的超额收益机会，主要来自单个企业展现复苏形态，

以李子园为例，22 年李子园在疫情影响下，基本面严重受挫，营收和扣非归母净利

润分别为-4.5%/-22.95%，但 23Q1 公司业绩表现超预期，营收和扣非归母净利润分
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别同比+1.11%/+68.36%，预计在公司对内渠道提质、产能调整，对外产品提价、高

端新品推出的多项工作下，市场对公司的经营信心将重塑，目前李子园省外新渠道铺

设告一段落，后续需密切关注单店销售收入的增长，我们认为华与华的品牌焕新能力

已得到验证，需密切关注其对李子园品牌的营销动作，预计将成为短期催化。总体来

看，我们认为在饮料板块的复苏趋势下，除了百润、东鹏、农夫等目前已相对明牌的

企业外，仍不乏有其他未被挖掘的个股阿尔法机会，需要重点关注该板块的上市公司

动态，另外，除了软饮料板块外，其他食品饮料细分板块的公司绝大部分基本面均现

明显复苏迹象，我们认为应期待各大企业 23 年业绩表现。 

重点关注：1）东鹏饮料（旺季催化、新品推广顺利，第二增长曲线渐显）；2）

百润股份（大单品势能持续发酵，预调酒赛道景气度重回上升趋势）；关注：李子园、

香飘飘、承德露露、养元饮品。 

 

1.4 乳制品 

本周，伊利股份/蒙牛乳业/光明乳业/天润乳业/新乳业涨跌幅分别为-1.67%/-

1.83%/-0.57%/-4.25%/-7.89% ， 对 比 食 品 饮 料 板 块 的 超 额 收 益 分 别 为

1.95%/1.78%/3.04%/-0.64%/-4.28%。我们仍然维持此前观点，2023 年作为消费复

苏年，乳企经营改善趋势明确，另外原奶价格 2022 年已开始温和下降，预计 2023

年将延续下降趋势，区域乳企采购牧场中的中小牧场居多，原奶价格下降周期中，中

小牧场价格下降幅度往往大于市场平均下降幅度，同时，区域乳企市场集中，费用投

入讲究费效，很少出现费用率大幅增加的情况。故判断，在原奶下行周期中，区域乳

企的利润弹性更大。 

天润乳业在原奶下行周期中开启新一轮的出疆，此轮出疆主要依靠专卖店渠道，

避开 KA、便利店等白奶竞争激烈的主流渠道，产品上以奶啤、桶酸、主打新疆奶源

的常温白奶等为主，差异化特色明显，我们认为公司疆外铺货期还没有结束。同时，

预计今年下半年山东工厂将投产，首先会带来量增，其次长期看预计将有效降低公司

运输费用率，在原奶价格下行背景下，公司有望实现较好成长，建议重点关注。 

重点关注：1）具备利润弹性的区域乳企天润乳业，建议关注其疆外扩张进展；

2）利润导向明显的全国乳企巨头伊利股份，建议关注产品结构优化带来的毛利率改

善情况以及费用率投放情况。 

 

1.5 休闲食品 

本周，劲仔食品/洽洽食品/甘源食品/卫龙/万辰生物这几个主要的休闲零食上市

企业的涨跌幅分别为-1.41%/0.65%/0.85%/0.39%/0.57%，对比食品饮料板块的超额
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收益分别为 2.2%/4.27%/4.47%/4%/4.18%。量贩零食店在下沉市场销售表现优异，

客群定位清晰，未来零食店 SKU 扩张范围较大，可称为食品类贩卖平台，建议重点

关注该业务模式。 

万辰生物作为量贩零食店稀缺标的，在转型不到 1 年时间内，已形成“陆小馋”

和“来优品”等品牌矩阵，公司积累了丰富的行业经验，选品、物流仓储等全链路供

应链体系完善，在量贩零食店渠道红利加速释放背景下，公司积极拓店，有望形成以

华东为大本营，并逐步延伸全国的门店布局，从而抓住市场机遇快速成长，建议重点

关注。 

劲仔食品作为休闲鱼类零食龙头，依靠“大包装战略”升级以及渠道扩张快速成

长，当前大包装产品持续放量，未来散称包装作为公司下一个重点，有望抓住量贩零

食店这一新渠道红利，迅速放量；洽洽食品困境反转，瓜子品类依靠国际化、渠道精

耕以及品类扩张驱动成长，坚果品类产品和渠道双轮驱动成长，产品端打造坚果礼盒

矩阵以及风味坚果新品，渠道端高端零食会员店与渠道下沉并重，叠加利润端原料成

本下行，公司有望释放盈利能力。甘源食品作为调味坚果细分龙头，产品力突出，当

前公司通过组织变革不断补齐渠道短板，年内电商渠道和零食店渠道表现亮眼，流通

渠道持续发力，公司正处于加速成长期。 

重点关注：量贩零食店稀缺标的万辰生物。 

 

1.6 餐饮产业链 

餐饮供应链：本周速冻龙头安井调整较多（近 7%），从基本面看，预计主要系

Q2 淡季叠加餐饮复苏进度较慢，公司主业动销放缓、冻品先生表现一般；但公司持

续投冰柜、推锁鲜&虾滑、做终端，包括积极开发团餐烧烤场景、BC 社区店渠道，

H2 旺季值得期待。此外，6 月 27 日，海欣食品拟定增募资 5.2 亿扩建 2.5 万吨速冻

菜肴等产能，以支撑公司规模扩张与持续发展。从中长期看，伴随下游连锁化率与集

中度持续提升，供应链规模化、工业化趋势持续演绎，其中能力强、管理精、渠道广、

品类好的企业展现出强劲的增长动力，并有望实现强者恒强。建议持续重点关注受益

于下游需求复苏与行业集中度提升主线逻辑的餐饮供应链龙头企业：安井食品、千味

央厨、宝立食品、巴比食品。 

 

烘焙茶饮链：需求逐步复苏，成本端压制因素缓解，烘焙产业链有望逐步释放弹

性。随着疫后消费修复，烘焙和茶饮行业景气度提升，需求逐步恢复；另外由于 22

年棕榈油原材料上升的影响，成本端承压，23 年以来随着棕榈油价格走低，成本压

制因素缓解；再叠加疫情加快了产业链的出清和奶油等烘焙原料的国产替代，未来行

业龙头有望受益。重点推荐：立高食品（冷冻烘焙龙头：积极产能布局迭代新品，改
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革成效有望逐步兑现）；重点关注：海融科技（国产奶油龙头之一）、南侨食品（烘

焙油脂龙头）、佳禾食品（粉末油脂龙头）。 

 

卤味连锁：鸭副原材料成本进入下行通道，卤味迎来夏季旺季。2022 年由于疫

情影响，鸭苗供应紧缺，导致卤制品公司的鸭副产品采购成本快速上升，23 年随着

鸭苗投苗量逐渐修复和毛鸭出栏，鸭副产品价格自 23 年一季度末开始回落，卤制品

公司毛利率有望回升。另外，夏季是卤制品消费旺季，预计接下来卤制品上市公司的

单店销售额会进一步提升，重点关注：绝味食品（休闲卤味龙头）、紫燕食品（佐餐

卤味）。 

 

食品添加剂：人工甜味剂阿斯巴甜陷入致癌物风波，天然甜味剂产品有望受益。

根据路透社 6.29 报道，阿斯巴甜或于下个月被 WHO 宣布为可能致癌物。阿斯巴甜

是全球最常见的人造甜味剂之一，根据尚普咨询集团数据，2022 年全球代糖产品市

场规模为 189.6 亿美元，其中阿斯巴甜占据 24.8%的市场份额，市场规模约为 47 亿

美元。我们认为此次 WHO 欲将阿斯巴甜列为可能致癌物是为了在确定阿斯巴甜是否

会直接引发身体疾病前，引导消费者减少摄入阿斯巴甜。从而保护自身健康安全。另

外，近年来随着人工代糖的安全性不断被讨论，天然代糖的占比快速提升，根据英敏

特数据，2010-2020 全球天然代糖的市场占比由 8.16%提升至 29.41%。 

常见的天然代糖包括赤藓糖醇、甜菊糖苷、罗汉果苷等。因此我们建议重点关注：

莱茵生物（甜菊糖、罗汉果糖）；关注：金禾实业（三氯蔗糖、安赛蜜、阿洛酮糖）、

晨光生物（甜菊糖）、保龄宝（赤藓糖醇、阿洛酮糖）、三元生物（赤藓糖醇、阿洛

酮糖）等。 

 

餐饮：据国家统计局数据显示，5 月份餐饮收入为 4070 亿元，增长 35.1%；今

年 1-5 月餐饮收入为 19958 亿元，增长 22.6%。我们此前关于行业集中度提升的逻

辑也得到持续验证。 23 年 1-5 月累计餐饮收入自 19 年以来 CAGR 为 3.3%，限额

以上餐饮企业收入同比 19 年+37.4%，CAGR 为 8.3%。 

疫情期间客户的常规就餐场景被严重影响，部分餐饮企业进行数字化转型，切入

外卖赛道。2017-2022 年，外卖行业的市场规模稳步攀升，2022 年外卖行业的市场

规模预计达 9417.4 亿元。随信息技术的发展及年轻消费群体的增加，未来外卖市场

规模将进一步提高，数字化将不断拓展用户就餐情景。经过 3 年疫情考验，伴随着行

业集中度提升，叠加暑假期间为往年餐饮业旺季，餐饮连锁类头部企业有望通过自身

优势，进一步释放业绩。建议关注稳步高质量拓店，重新进入扩张周期的海底捞、呷

哺呷哺、九毛九。 
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2.风险提示 

疫情影响消费复苏、宏观经济波动影响消费水平、食品安全风险、政策风险、经

销商资金链问题抛售产品损害品牌、原材料成本大幅波动。 
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